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吉利汽车（00175.HK） 

1 月销量巩固龙头地位，渠道库存大幅去化 

事件。公司 2 月 13 日公告，发布一月份销量数据，当月批发销量为 111838

辆，同比下滑 29%，环比下滑 14%。 

1 月下滑主要受春节因素影响，渠道深度去化，终端市占率稳步提升。公司

1 月销量下滑主要系春节因素影响，剔除春节因素影响，日均批发销量仅下

滑 4.3%，销量保持稳健。公司 1 月终端零售共计销售 13.75 万辆，渠道库

存去化 2.6 万辆，继续维持在合理健康水平。1 月公司终端零售市场份额达

到 7.26%，环比 12 月提升 0.33pct，公司市占率达到历史最高水平，不断

提振公司市场形象和竞争力。 

产品结构合理，多车型共振。1 月份按车型分类，公司轿车、SUV 及 MPV

总销量分别为 41901 辆、68765 辆及 1172 辆，产品谱系完整，多点开花是

公司销量及市占率提升的核心原因之一。具体来看，SUV 产品 1 月共销售了

68765 辆，在当月总销量（含领克）中占比 62%。其中，博越 PRO 与 2020

款博越组成的“三好 SUV”家族贡献了 23472 辆，缤越 1 月销量 10234 辆，

帝豪 GS 1 月销量 10292 辆，远景 X6 与远景 X3 的 1 月销量分别为 8079 辆、

8207 辆。轿车产品 1 月共销售了 41901 辆，在当月总销量（含领克）中占

比 37%。其中，帝豪系轿车 22185 辆，缤瑞 7256 辆，全新远景 6075 辆，

领克 03 销量为 5119 辆。 

拟与沃尔沃重组资产，增厚体量与品牌。公司 2 月 10 日公告，管理层正在

与沃尔沃汽车初步业务合并重组的可能性，拟保留吉利、沃尔沃、领克与极

星品牌的独特性，将合并后业务于香港及斯德哥尔摩上市。未来随着公司与

沃尔沃，在动力总成与平台化技术方面合作的进一步深入，叠加吉利（中低

端）+领克（中高端）+沃尔沃（豪华）强大的品牌布局与规模优势，公司

将进一步夯实一线车企地位。中长期看，双方有望共享产业链，吉利的供应

链成本优势与沃尔沃标准化供应链管理能力结合，有望最大效益提升供应链

品质并降低成本，对单一零部件而言采购体量有望从百万量级提升到两百万

量级，规模优势明显。 

盈利预测与投资建议。公司充分发挥民营机制灵活性，与合资品牌差距正在

不断减小。预计公司 19-21 年归母净利润分别为 94.7/128.9/149.8 亿元，

对应 PE 11.7/8.6/7.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业销量受疫情影响或不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 92,959 106,839 95,133 122,216 138,888 

增长率 yoy（%） 72.8% 14.9% -11.0% 28.5% 13.6% 

归母净利润（百万元） 10,750 12,767 9,467 12,894 14,976 

增长率 yoy（%） 

 

 

108.0% 18.1% -24.9% 36.2% 16.2% 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.18 1.41 1.04 1.42 1.65 

净资产收益率（%） 31.2% 28.4% 17.4% 19.2% 18.2% 

P/E（倍） 10.3 8.7 11.7 8.6 7.4 

P/B（倍） 3.21 2.46 2.03 1.64 1.35  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业   

前次评级 买入 

最新收盘价 14.60 

总市值(百万元) 60,155.87 

总股本(百万股) 4,120.26 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股)   
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 53008 42785 49029 71348 92436  营业收入 92959 106839 95133 122216 138888 

现金 13415 15737 24944 40406 57274  营业成本 74779 85082 78199 99606 113194 

应收账款 29492 18095 16113 20700 23523   - - - - - 

其他应收款 4039 4837 4307 5533 6287  营业费用 4056 4523 4281 5378 5972 
 - - - - -  管理费用 2923 3777 3520 4400 4910 

存货 6027 4097 3648 4687 5326  财务费用 35 -79 -95 -147 -194 

固定资产 14053 23423 23159 22899 22641  营业利润 11166 13536 9228 12979 15006 

无形资产 10568 15020 14663 14315 13975  利息净收入 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2525 3911 3483 4474 5085  其他非经营损益 1806 1667 2023 2343 2791 

资产总计 84981 91461 95964 120268 142356  利润总额 12972  15203  11251  15322  17797  

流动负债 49902 43760 38966 50058 56887  所得税 -2039  -2285  -1688  -2298  -2670  

短期借款 1296 1375 1224 1573 1787  净利润 10934  12918  9563  13024  15128  

应付账款 31639 27281 24292 31208 35465  少数股东损益 102  121  96  130  151  

其他流动负债 16967 15104 13449 17278 19635  归属母公司净利润 10750  12767  9467  12894  14976  

非流动负债 268 2326 2491 2774 3036  EBITDA 14733  17283  13636  17611  19993  

长期借款 0 2048 1824 2343 2662  EPS（元） 1.18  1.41  1.04  1.42  1.65  

其他非流动负债 268 278 667 431 374        

负债合计 50170 46086 41457 52833 59924  主要财务比率      

少数股东权益 344 431 96 130 151  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 164 164 164 164 164  成长能力      

资本公积 6641 6692 6692 6692 6692  营业收入(%) 72.8% 14.9% -11.0% 28.5% 13.6% 

留存收益 27785 38119 47587 60480 75457  营业利润(%) 130.9% 21.2% -30.8% 40.7% 15.6% 

归属母公司股东权益 34467 44944 54411 67305 82281  归属于母公司净利润(%) 108.0% 18.1% -24.9% 36.2% 16.2% 

负债和股东权益 84981 91461 95964 120268 142356  获利能力      

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.5% 11.8% 10.0% 10.5% 10.8% 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 31% 28% 17% 19% 18% 

经营活动现金流 11994 13925 13090 22284 22793  ROIC(%) 31% 27% 17% 18% 18% 

净利润 10634 12553 9467 12894 14976  偿债能力      

折旧摊销 1938 2413 2481 2435 2390  资产负债率(%) 59% 50% 43% 44% 42% 

营运资金变动 -510 -619 -1680 3888 2393  净负债比率(%) -35% -27% -40% -54% -64% 

其他经营现金流 -68 -422 2823 3067 3033  流动比率 1.1 1.0 1.3 1.4 1.6 

投资活动现金流 -11911 -11319 -3232 -6921 -5899  速动比率 0.9 0.9 1.2 1.3 1.5 

资本支出 7642 7523 1861 1826 1793  营运能力      

长期投资 -7628 -7502 -1861 -1826 -1793  总资产周转率 1.2 1.2 1.0 1.1 1.1 

其他投资现金流 -11897 -11297 -3232 -6921 -5899  应收账款周转率 3.3 4.5 5.6 6.6 6.3 

筹资活动现金流 -1685 -306 -651 100 -26  应付账款周转率 3.4 3.6 3.7 4.4 4.2 

短期借款 1296 1927 -151 349 215  每股指标（元）      

  减：债务减少 2208 0 -165 -283 -262  每股收益(最新摊薄) 1.18 1.41 1.04 1.42 1.65 

普通股增加 314 36 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.18 0.26 1.01 1.70 1.86 

  减：股本减少 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.80 4.95 5.99 7.41 9.06 

其他筹资现金流 -5503 -2269 -335 35 21  估值比率      

现金净增加额 -1631 2323 9207 15462 16868  P/E 10.3 8.7 11.7 8.6 7.4 

       P/B 3.21 2.46 2.03 1.64 1.35 

       EV/EBITDA 6.64 5.65 6.48 4.15 2.83 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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